





































　契約者タイプ (2) 及び (3) は，エージェントが関わることで期待利得が最大化される契約者タイプとな
る．商品に対する理解度は契約者にとってまちまちだが，エージェントに商品を勧められることで納得度や
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2． 金融機関・生保業界の課題











“THE ECONOMICS OF INSURANCE INTERMEDIARIES”


















であることを示している．詳しくは Figure5 Market Equilibrium with Contingent Commissions を参照さ
*4 金融庁 (2017)「家計金融資産の現状分析」
*5 金融庁 (2019)「投資信託等の販売会社における「顧客本位の業務運営」の取り組み状況」
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ある保険会社は，ある契約者と契約する保険料 P について (i)式の通り定義する．
















　　　　　 P = R+ x2 − x1　 (ii)
保険料 P とは，ある契約者が契約する保険料であり，保険会社が締結する数ある保険契約のう
ち，ある契約者と契約する保険料を意味する．つまり一契約当たりの保険料であると仮定してい
る．保険会社が締結する保険契約の保険料の集合を Pとした時，(ii)式の保険料 P は，P ∈ Pと
定義する．
ここで保険料 P を構成する変数について補足で説明を加える．




















Pα = Rα + x2α − x1α (iii)





*10 図 1 NAFYCと契約件数の分布図を記載









P = R+ x2 − x1
= (Rα +Rβ) + (x2α + x2β)− (x1α + x1β) 　
= (Rα + x2α − x1α) + (Rβ + x2β − x1β)















利得 S を得る．当該期待利得 S は，ある契約者が保険会社と契約をした際に得られる期待利得で
あり，一契約当たりに得られる期待利得と仮定する．保険契約を締結した契約者の期待利得の集合
を Sとした時，(v)式の期待利得 S は，S ∈ Sと定義する．
　
Sα は Sα = α・Pα と書けると仮定する．αが正なので，契約者の保険商品自体からの期待利得は，
保険料が高いほど大きくなる．この理由は，保険料が高いほど支払い額は増えるが，それを上回る
価値を得ることができると仮定されていることによる．たとえば 保険料 Pα から得られる価値を
υPα とすると，契約者の保険商品自体からの期待利得は，υPα − Pα = (υ − 1)Pα で，α = υ − 1
とおき，υ > 1 を仮定している．
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商品自体に係る予定事業費 x2α は販売件数 Qに伴って増加する変動費が少ないと仮定できるも
のとする．よって，商品自体に係る予定事業費 x2α = FCα と仮定する．
また当該契約者の期待利得 Sα は一契約当たりに得られる期待利得と定義しているため Q = 1と
している．以上の仮定より，Sα は (vi)式のように書き直すことができる．
Sα = α・Pα 　
= α・(Rα + x2α − x1α)










た．α = υ − 1とおき，υ > 1 を仮定している．これを (vi)式から補足したい．
　
契約者が好んで契約する保険料には大小あるが，(iii)式より左辺保険料 Pα が大きいということ
は右辺 Rα + FCα − x1α が等しく大きいと定義されている．ここで，契約された保険料 Pα が増









また，Sβ は Sβ = β・Pβ と書けると仮定する．β が正なので，契約者のセールスが介在する商
品の期待利得は，保険料が高いほど大きくなる．この理由は，保険料が高いほど支払い額は増える
が，それを上回る価値を得ることができると仮定されていることによる．たとえば 保険料 Pβ から
得られる価値を ωPβ とすると，契約者の保険商品自体からの期待利得は，ωPβ −Pβ = (ω− 1)Pβ
で，β = ω − 1とおき，ω > 1 を仮定している．
　
セールスに係る予定事業費 x2β は，販売件数 Qに伴って増加する変動費 V Cβ(Q)と一定の固定







保険会社の事業費であるセールスに係る予定事業費 x2β は，セールスに係る予定事業費 x2β =
V Cβ(Q)+FCβ と仮定する．ただしここでは一契約あたりに按分された費用として想定するため，
Q = 1とし，V Cβ(1) = V Cβ とする．以上の仮定より，Sβ は (vii)式のように書き直すことがで
きる．
Sβ = β・Pβ 　
= β・(Rβ + x2β − x1β)





以上の仮定より，(v)式から契約者の期待利得 S を (viii)式の通り書き直す．
S = α・Pα + β・Pβ (viii)
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4． エージェントの努力水準





S = α・Pα + β・Pβ












θ = π + κ・z (xi)
θ：エージェントへの総報酬額
π：固定給
κ：エージェントのインセンティブ強度 (κ > 0)
上記の通り，エージェントの総報酬額を定義した場合の期待値 E[θ]は，
E[θ] = E[π + κ・z]
= E[π] + κE[z]









C(e)は eの二次関数と仮定とし，C(e) = 12ce
2 と設定する (c > 0)．市場の代表者である契約者
の期待利得と，エージェントを正しく動機づけするインセンティブ設計モデル構築のために，それ
ぞれの期待利得を並列し，分析を進める．ここでは (ix)で仮定された契約者の期待利得 S につい
て，V Cβ = Iβ と仮定できるものとして，以下に Iβ を定義する．







S = α・Pα + β・Pβ
= α・(Rα + FCα − x1α) + β・(Rβ + κ・e− C(e)−RP (κ) + FCβ − x1β) (xv)
プリンシパルである保険会社は新契約保険金額 Rβ の多寡に応じてインセンティブを支払う仕組
みとなっている．そのため Rβ はエージェントの努力水準 eの関数と定義することができる．セー
ルスは潜在化しているリスクを顕在化させ，Rβ の根拠を視覚化し購入に至らせる．Rβ = Rβ(e)
とし，eの一次関数と仮定する．分析を進めるに辺り，エージェントが努力しただけ追加で保険金











　　　　　　　図 3：契約者の期待利得　　　　　 　図 4：エージェントの期待利得　　
以上の仮定より，S は上記のような eの二次関数となる．
4.2． 契約者の期待利得を最大化させる条件
ここでは (xv) 式で仮定された契約者の期待利得 S について，最大化させる条件について考察を行う．契
約者の期待利得 S をエージェントの努力水準 eの二次関数として考えたとき，どうなるであろうか．商品自
体から得られる期待利得 αPα はエージェントの努力水準 eに影響を受けない．一方，セールスが介在する商
品の期待利得 βPβ はエージェントの努力水準 eに大きく影響を受け，期待利得構造の中でもこの部分がエー
ジェントの努力水準 eの二次関数となっている．ここで，β > 0が定義されている中で，契約者の期待利得 S
を最大化する条件について示唆を得るために，契約者の期待利得 S をエージェントの努力水準 eで偏微分し，
(xvi)式が得られた．
S = α・Pα + β・Pβ
= α・(Rα + FCα − x1α) + β・(Rβ(e) + κ・e− C(e)− PR(κ) + FCβ − x1β)





























b = −{κ− ce}　 (xix)
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(xviii)式から左辺は 1単位 eの増加分に対する Rβ(e)の変化分であり，右辺はエージェントの
インセンティブ強度と 1単位 eの増加分に対するエージェントの努力機会費用 C(e)の変化分の減
であり，符号は負となっているが，b > 0のため，右辺全体では正となる．
これは契約者の期待利得 S をエージェントの努力水準 e の関数とした時，R′β(e) =
−{κ− C ′(e)} を条件に，契約者の期待利得 S が最大化することを示している．
エージェントが 1単位追加で努力することで変化した保険金 ∆Rβ と，
1 単位追加で努力したエージェントに追加で発生する心理コスト ∆C(e) の負担を考慮した上で，
エージェントへ十分なインセンティブ強度 κを設定するとき，S は最大化する．
　
























ここで契約者の期待利得 S を最大化させるエージェントの努力水準 eを，e∗ とする．
また，エージェントの期待利得 I を最大化させるエージェントの努力水準 eを，êとする．
e∗ と êの関係について考えてみたい．































　　　　　図 5：S の最大値を取る e∗ 　　　　　 　図 6：I の最大値を取る ê　　
















• (1)β が非常に小さい（β = 0で分析）
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• (2)α > 0，β > 0（どちらもゼロより十分大きい）
• (3)αが非常に小さい（α = 0で分析）
4.4.1． 契約者タイプ (1)とエージェントの努力水準




以上の特性より契約者の期待利得 S = αPα + βPβ ≈ αPα とみなせるものとする．
また，エージェントの期待利得 I について，契約者の期待利得はエージェントの努力水準 eに影響


















以上の特性より契約者の期待利得 S = αPα + βPβ とみなせるものとする．
契約者の期待利得 S を最大化させるエージェントの努力水準 eを e∗ とした時，契約者の最大化さ
れた期待利得は S(e∗)となる．また，この時のエージェントの期待利得 I(e)について，エージェ
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ントの努力水準 eも e∗ となり，エージェントの期待利得 I(e∗)となる．
このため最大化された契約者の期待利得と，その期待利得を実現するエージェントの努力水準 e∗
時のエージェントの期待利得は以下のような式となる．
S(e∗) = αPα + βPβ(e
∗)



















以上の特性より契約者の期待利得 S = αPα + βPβ ≈ βPβ とみなせるものとする．
契約者の期待利得 S を最大化させるエージェントの努力水準 e を e∗ とした時，契約者の最大化
された期待利得は βPβ(e∗)となる．また，この時のエージェントの期待利得 I(e)について，エー




























エージェントの努力水準 eによって最大化される契約者の期待利得 S の条件は，エージェントが 1単位追
加で努力することで変化した保険金 ∆Rβ と，1単位追加で努力したエージェントに追加で発生する心理コス









分類分けを行った．契約者のタイプとして 3 タイプを想定した．(1)β が非常に小さい（β = 0 で分析），














過小な努力しかしないことが明示された．契約者の期待利得 S を最大にする努力水準 e∗ では，保険会社の目
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業績指標 z = Rβ + φとし，業績の不確定要因 φは平均ゼロ，分散 σ2 の正規分布に従うとする．この時，
契約者の期待利得を最大にする努力水準 e∗ は，e∗ = (1+κ)bc となり，エージェントの期待利得を最大にする ê






ここで，4章 3節で明示された e∗ と êの間に，大きな違いを与えている分子 bの存在について考察したい．
b = 0の時 e∗ = êとなるが，保険会社の役割である bはゼロにはならない．これは私見であるが，エージェン
トの努力に替わって，契約者の期待利得を最大化させてくれる存在が bである可能性を考えている．エージェ
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